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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 406,00  FD/FAVOK: 157
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 271,75 FK: 97
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 2626 1G26 Ceyreksel % 2G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 100.016 101.781 2% 91.737 9% 102.892 102.990
FAVOK 2.106 2.727 -23% 3.197 -34% 2.371 2.253
Net Donem Kan 3.092 3.198 -3% 2.313 34% 3.033 3.063
FAVGK Marji 21% 27% 06 yp 35%  -14yp 2,3% 22%
Net Kar Marji 31% 31% -0,1yp 2,5% 0,6 yp 2,9% 3,0%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.. miimkiin dedgil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis

o Tofas, 2C26'da yillik %9 artisla 100,0 mir TL satis geliri kaydetti- Tofas, yilin ikinci geyreginde
yillik %6 artigla 75.979 adet yurt ici arag satigi ve KO modeli yeni versiyonlarinin destegiyle yillik
%110 artigla 22.913 adet yurt disi arag satigi gerceklestirdi. Sirket, 2C26'da gecen yil mayis ayi
itibariyle portfoye eklenen Stellantis Tirkiye markalarinin devam eden katkisiyla, piyasa
beklentisi (103,0 mir TL) ve beklentimizle (102,9 mir TL) uyumlu olarak yillik %9 artigla 100,0
mir TL satis geliri kaydetti. ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri icerisindeki payi yillik bazda
12,4 puan artarak %22,3 seviyesine ylkseldi. Sirket, yilin ilk alti ayinda yillik bazda %66 artisla
192.147 adet arag satigi gergeklestirirken, satis gelirleri de %60,6 artig gostererek 201,8 mir TL
seviyesine ulasti.

e FAVOK, ikinci geyrekte yillik %34 gerilerken, marj 1,4 puan azaldi- FAVOK, ikinci geyrekte
piyasa beklentisi (2,3 mir TL) ve beklentimizin (2,4 mlir TL) altinda, yillik %34 azalisla 2,17 mir TL
seviyesinde gerceklesti. Ayni dénemde FAVOK marji yillik 1,4 puan diisiisle %2,1 oldu. 6A26
déneminde ise FAVOK %15,7 artigla 4,8 mir TL seviyesine yiikseldi ve FAVOK mariji yillik 0,9
puan azaligla %2,4'e geriledi. Sirketin net borg pozisyonu, bir 6nceki ceyrege gore %22,6 artigla
59,1 mir TL'ye ulasirken, Net Bor¢/FAVOK orani ise 4,8x (2G25: 4,0x, 1G26: 3,6x) oldu. Sirket
2C26'da 2,4 mir TL (1G26: 2,0 mir TL) yatinm harcamasi gergeklestirdi. Tofas, 2026 yilinin ikinci
ceyreginde piyasa beklentisi (3,7 mir TL) ve beklentimize (3,0 mir TL) paralel, yillik %34 artisla
3,1 mir TL net kar (1G26: 3,0 mir TL) acikladi. ikinci ceyrekte azalan operasyonel karlilik ve net
finansman gelirlerindeki %19 oranindaki azalisa ragmen parasal kazang kalemindeki yiikselis
net kar igin destekleyici oldu. Boylece sirket, 2026 yilinin ilk yarisinda yillik %197 artigla 6,3 mir
TL net kar elde etti.

e Sirket 2026 yilsonuna iligkin yurtigi satis tahminini asagi, ihracat beklentisini ise yukari yonlii
giincelledi- Sirket, 2G26 finansal sonuglariyla birlikte 2026 yilina iliskin beklentilerinde de kismi
revizyona gitti. Toplam yurti¢ci perakende hafif ara¢ pazan ©6ngorisiini 1,2-1,3 mn adet
seviyesinde korurken, Tofas yurtigi satig beklentisi 300-320 bin adet (6nceki beklenti: 320-350
bin adet) arag olarak giincellendi. ihracat tarafinda ise beklentisini yukari yonlii revize ederek
75-85 bin adet (6nceki: 70-80 bin adet) arag seviyesine ¢ikardi. Uretim hedefi 145-155 bin adet
aracg araliginda korunurken, yatirrm harcamalari beklentisi 250 mn € seviyesinde sabit birakildi.
Sirket, vergi 6ncesi kar marji hedeflerinde degisiklige gitmeyerek 2026 yili igin %3-%4, 2028 yili
icin ise %5-%7 araligindaki beklentisini korudu.

e Degerleme ve oneri- Finansal sonuclar oncesinde sirket hisseleri, son G¢ aylik dénemde
endekse gore %2,9 ve son bir ayllk donemde %8,9 negatif performans sergiledi.
Makroekonomik varsayimlarimizda ve modelimizde yaptigimiz revizyonlarin ardindan sirket
icin 430 TL olan hisse bagl hedef fiyatimizi 406 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" 6nerilerimizi ise siirdiiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2626 1626 Ceyreksel % 2625 Yillik % 6A26 6A25 Yillik %
Net Satiglar 100.016 101.781 2% 91.737 9% 201.797  125.633 61%
SMM -93.365 94.149 -1% -85.026 10% -187.513  -116.823 61%
Briit Kar 6.652 7.632 -13% 6.711 -1% 14.284 8.810 62%
Operasyonel Gider -6.085 -6.348 -4% -5.865 4% -12.433 -9.308 34%
FVOK 566 1.284 -56% 847 -33% 1.850 -498 ad.
FAVOK 2.106 2.727 -23% 3.197 -34% 4.833 4175 16%
Diger Gelir/Gider (Net) 516 518 0% -501 ad. 1.034 -382 ad.
Yatinm Faal. Gelir/Gider 68 76 -10% 88 -22% 145 384 -62%
Finansal Gelir/Gider (Net) 2.225 1.662 34% 1.502 48% 3.886 2.167 79%

Parasal Kazang/(Kayip) 1.175 493 138% 203 477% 1.668 -1.667 ad.
VOK 3.375 3.540 -5% 1.935 74% 6.915 1.671 314%
Net Dénem Kari 3.092 3.198 -3% 2.313 34% 6.291 2117 197%
Briit Kar Marji 6,7% 7.5% -08yp 7% 0,7 yp 7% 7% 0,7yp
FAVOK Marji 2,1% 2,7% 0,6 yp 3% -1.4yp 2% 3% 09yp
Net Kar Marji 3,1% 3,1% -0,7yp 3% 06yp 3% 2% 14yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25
Donen Varliklar 152.293 142.693 7% 97.965 55%
Hazir Degerler 11.009 20.991 -48% 15.984 -31%
Menkul Kiymetler 222 165 34% 83 166%
KV Ticari Alacaklar 58.307 51.517 13% 39.411 48%
Stoklar 43.397 33.234 31% 27.939 55%
Diger Dénen Varliklar 39.358 36.786 7% 14.548 171%
Duran Varliklar 63.520 58.123 9% 42.867 48%
Aktif Toplami 215.813 200.817 7% 140.833 53%
KV Borglar 101.308 90.924 11% 70.789 43%
KV Finansal Borglar 29.574 25.114 18% 15.733 88%
KV Ticari Borglar 59.198 53.941 10% 42.886 38%
Diger KV Borglar 12.536 11.869 6% 12.170 3%
UV Borglar 48.765 50.928 -4% 21.805 124%
UV Finansal Borglar 40.791 44.259 -8% 20.201 102%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 7.974 6.669 20% 1.604 397%
0z Sermaye 65.741 58.965 11% 48.239 36%
Pasif Toplami 215.813 200.817 7% 140.833 53%
Net Borg 59.134 48.216 22,6% 19.866  197,7%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy ybénetim sirketleri, yatirm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatirim

danismanligi s6zlesmesi gercevesinde ve yetkili kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecedi her tirlii zararlardan dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz.
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